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Resumen
En este artículo se estudia, mediante el uso de la estadística Bayesiana, la
existencia de reversión a la media en el índice de valores de Puerto Rico
(Puerto Rico Stock Index, PRSI), para horizontes de inversión de corto y largo
plazo.  Se utiliza el rendimiento mensual de este índice desde diciembre de
1995 a agosto de 2006.  Se implanta una modificación del Muestreo de Gibbs
para generar las varianzas de los rendimientos del PRSI y determinar me-
diante una prueba del “Variance Ratio” (VR) si existe reversión a la media.
Se encontró que existe evidencia estadística de reversión a la media para
algunos de los horizontes estudiados de corto plazo (3 y 12 meses), impli-
cando que para estos horizontes los rendimientos mensuales del PRSI exhi-
ben autocorrelaciones negativas y cierto grado de predictibilidad.  Este re-
sultado contrasta con otros estudios donde se demuestra, mediante el uso
de la estadística clásica, que los rendimientos mensuales del PRSI para el
periodo entre el 1995 y 1998 exhiben paso aleatorio.
Palabras claves: Puerto Rico Stock Index, Gibbs sampler, reversión a la me-
dia,  Variance ratio test
Abstract
We study the existence of mean reversion in the Puerto Rico Stock Index
(PRSI) for short and long term difference in lags, using Bayesian techniques.
The monthly closing price of this index from December 1995 to August
2006 is used.  A modified version of the Gibbs sampler is used to generate
the variances of the PRSI returns, and a variance ratio test is used to see if
mean reversion exists in the data.  Statistical evidence of mean reversion was
found for short term lags (3 and 12 months). This finding implies that for
these lags, the monthly returns of PRSI are negatively autocorrelated and as
such, display some degree of predictability. This result contrasts with previous
studies done, using classical statistical methods, where monthly returns of
the PRSI for the 1995-1998 periods behave as a random walk.
Key words:  Puerto Rico Stock Index, Gibbs sampler, mean reversion, Variance
ratio test
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Introducción
El análisis financiero ha experimentado y seguirá experimentando cambios que modificarán la manera en que se estudiansus variables. Los cambios tecnológicos han fomentado la pro-
liferación del uso del Enfoque Bayesiano en el área de las finanzas.
Por esto, la Inferencia Bayesiana está comenzando a vislumbrarse
como una alternativa al Enfoque Clásico o Frecuentista para mode-
lar el comportamiento de diferentes variables financieras. Esto se debe
a que, bajo el Enfoque Bayesiano, los datos se tratan como observa-
ciones fijas y los parámetros como variables aleatorias. En esencia, la
Estadística Bayesiana trata de encontrar la distribución para un
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parámetro q dado las observaciones, mientras que la Estadística
Frecuentista o clásica establece que sólo los datos proveen informa-
ción para hacer inferencia sobre q.  Después de todo, se ha compro-
bado que algunos supuestos, inherentes de la inferencia clásica, no
son adecuados para el modelaje de las variables financieras.
Existen muy pocas investigaciones sobre los valores financieros y
la actividad económica en Puerto Rico.  Aunque los avances tecnoló-
gicos han facilitado y mejorado la recopilación y el análisis de datos,
muchos de éstos, necesarios para este tipo de investigaciones son di-
fíciles de conseguir, están incompletos o no están disponibles al pú-
blico.  Una de las pocas investigaciones sobre la actividad económica
local publicada fue realizada por el economista José I. Alameda (1999).
En uno de los apéndices, Alameda establece mediante la prueba de
Dickey-Fuller aumentada (1979) la presencia de paso aleatorio
(“random walk”), y consecuentemente la ausencia de reversión a la
media, en el rendimiento mensual del Puerto Rico Stock Index (PRSI)
para el periodo del 1995 al 1998. La existencia de patrones con rever-
sión a la media, o sea, que la serie cuenta con un componente esta-
cionario o de predicción, permitiría la implementación de estrate-
gias de inversión que podrían generar rendimientos en exceso a ín-
dices del mercado.
El objetivo de esta investigación es ver si existe reversión a la media
en el PRSI durante el periodo de diciembre de 1995 a agosto de 2006.
Para lograr este objetivo se utilizará una modificación al algoritmo
de Muestreo de  Gibbs  (Kim et al. ,1998). Este es el primer estudio
donde se aplica la metodología y Teoría Bayesiana a variables
financieras de Puerto Rico. Se utilizan métodos Markov Chain Monte
Carlo (MCMC), específicamente el Muestreo de Gibbs, para simular
la distribución de muestreo de los parámetros. Éstos se utilizan para
determinar la varianza de cada rendimiento del PRSI para los
horizontes de inversión de corto plazo (2, 3, 6 y 12 meses) y de largo
plazo (24 y 36 meses). Con estas varianzas se calcula una tasa de
varianzas (“Variance Ratio”, VR) para probar la existencia de reversión
a la media en los seis horizontes de inversión a ser estudiados.  Conocer
si una serie de tiempo, como lo es el PRSI, exhibe reversión a la media
puede ser de utilidad para los inversionistas al momento de establecer
sus estrategias de inversión.
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Revisión de la literatura
El concepto de reversión a la media puede definirse como el pro-
ceso mediante el cual los rendimientos tienden a “regresar” a su va-
lor promedio en el largo plazo. Los valores financieros que muestran
evidencia de reversión a la media tienen rendimientos con
autocorrelación negativa. Esto implica que puede existir un compo-
nente de predicción en la serie. Estos rendimientos también son
menos volátiles en comparación con los que muestran evidencia de
paso aleatorio – cuando el precio de un valor financiero aumenta o
disminuye sin que exista la influencia de los precios pasados. La pre-
sencia de paso aleatorio imposibilita que se pueda predecir la direc-
ción en que el mercado se moverá en cualquier punto en el futuro.
Por esto, bajo el modelo de paso aleatorio, el rendimiento de un
valor financiero no es predecible ni sufre de reversión a la media
(Tsay, 2002).
Existe una gran variedad de artículos publicados y artículos en pro-
greso en los cuales se utiliza el método de “Variance Ratio” propues-
to por Lo y MacKinlay (1988) para probar el fenómeno de reversión
a la media en el ámbito mundial.  Dockery y Vergary (1997) constata-
ron la existencia de paso aleatorio en el mercado de valores de
Budapest (Budapest Stock Exchange) utilizando el precio semanal
del índice para el periodo de enero 1991 a mayo 1995.  Urrutia (1995)
determinó que no existe paso aleatorio para los mercados de valores
latinoamericanos en Argentina, Brasil, Chile y México.  Risager (1997)
probó la existencia de reversión a la media para el mercado de Dina-
marca con los rendimientos anuales entre 1922 y 1995.
Sin embargo, como bien  establece Balvers, Wu y Gilliand (2000),
la existencia de este fenómeno es un tema  controversial. Esto se debe
a que se puede llegar a conclusiones contradictorias utilizando la
misma serie dependiendo del método que el investigador utilice para
hacer la prueba y el tamaño y/o periodo comprendido de la serie.
Frennberg y Hansson (1993) utilizaron el “Variance Ratio” y el “Test
of Autoregression of Multiperiod Returns” para demostrar que hay
evidencia de paso aleatorio para los rendimientos mensuales a corto
plazo del mercado de valores de Suecia del 1919 al 1990 y reversión a
la media para el largo plazo. Esto contradice lo encontrado por
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Graflund (2001 y 2002) quien utilizó Inferencia Bayesiana para pro-
bar que no existe reversión a la media en el mercado de valores sue-
cos para los datos mensuales entre 1918 y 1998.  Lo y MacKinlay (1988)
utilizaron el “Variance Ratio” para rechazar la existencia de paso alea-
torio para los rendimientos semanales del NYSE durante el periodo
de 1962 al 1985.  Sin embargo, ellos establecen que la ausencia de
paso aleatorio no es necesariamente un indicador de reversión a la
media. Por otro lado, Kim, Nelson y Startz (1991) demostraron la
existencia de reversión a la media para el periodo comprendido an-
tes de la Segunda Guerra Mundial (1926-1946) con los rendimientos
mensuales de ese mismo índice estadounidense.
Tasa de varianzas (“Variance Ratio”, VR)
La estadística VR es una medida utilizada para probar, entre otras
cosas, paso aleatorio y reversión a la media. Si se determina que, en
efecto, existe reversión a la media, se puede concluir que el cambio
en el precio del valor financiero no es independiente. Para poder
realizar esta prueba se necesita calcular los rendimientos continuos
del índice a ser utilizado (en nuestro caso el de Puerto Rico). Se
presume que estos rendimientos siguen un paso aleatorio con incre-
mentos normales independientemente distribuidos.  Por lo tanto, se
puede suponer lo siguiente:
yq,t = yq,t-1 + m + et et ˜ Normal (0, s
2)
E(yq,t) = yq,t-1 + qm Var (yq,t) = qs
2
La estadística para la prueba de VR se define de la siguiente manera:
VR(q) =      ,
donde:
Var [yq,t]= varianza del rendimiento t en el horizonte de inversión q ,
Var [yq,t]=  varianza del rendimiento t  en el periodo 1  y
q = horizonte de inversión.
qVar [y1,t]
Var [yq,t]
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Si la estadística VR (q) es menor de 1, se puede concluir que existe
reversión a la media para el horizonte de inversión q.
Métodos Markov Chain Monte Carlo (MCMC)
Besag y Green (1993) llamaron a los métodos Markov Chain Mon-
te Carlo (MCMC) como las “máquinas de inferencia Bayesiana”.  És-
tos permiten la solución de las funciones que no tienen solución ana-
lítica definida y han revolucionado la aplicación de la Teoría Bayesiana.
El propósito de este método es crear una cadena de Harkov, cuya
distribución estacionaria sea igual a la distribución posterior, p(u  y).
Un “Hidden Markov Model” tiene un número finito k de estados
no observados en el vector de estados S = (s1,..., Sk). Estos estados
están asociados con una distribución de probabilidad, así como la
transición entre ellos. Las probabilidades de transición están expre-
sadas en la matriz de transición P .  Si el vector de estados S contiene
un número finito k de elementos se puede definir la matriz de transi-
ción de la siguiente forma:
donde la suma de los elementos de cada fila totalizan 1 (Gammerman,
1997). En esta investigación se utiliza una matriz de transición con
k = 2 estados, donde pij = P(St = j  S t-1 =i).
El “Hidden Markov Model” cuenta con los siguientes supuestos: el
próximo estado no depende del estado actual; las probabilidades en
la matriz de transición son independientes del momento en que ocu-
rre la transición; y la observación generada es estadísticamente inde-
pendiente de la anterior.
Los métodos MCMC se basan en generar muestras de la distribu-
ción posterior y promediarlas para aproximar los valores esperados.
Estas cadenas pueden ser construidas utilizando el Muestreo de Gibbs,
que se obtiene generando muchas iteraciones de las cadenas de
Markov.
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El algoritmo de muestreo de Gibbs (“Gibbs sampling”) es una téc-
nica basada en el método MCMC. El mismo, a su vez, es un caso
particular del algoritmo Metropolis-Hastings.  Según Casella y George
(1992), el algoritmo genera variables aleatorias de la distribución
marginal sin tener que calcular su densidad. El propósito del Muestreo
de Gibbs es simular cadenas de Markov con un número de iteraciones
lo suficientemente grandes cuya distribución estacionaria sea igual a
la distribución posterior, p(u  y), y que las mismas converjan.  Con la
convergencia se obtienen muestras de la distribución posterior.  Sin
embargo, para poder usar el algoritmo, se necesita poder calcular las
distribuciones condicionales de los parámetros.
Metodología
Aunque los datos recopilados fueron el precio de cierre mensual
del PRSI, para la prueba de reversión a la media se requieren los
rendimientos mensuales del índice, yq,t , los cuales se calcularon utili-
zando la siguiente ecuación:
yq,t =1n It – 1n I t–q ,
donde:
1n It  = logaritmo natural del precio mensual del PRSI en el periodo y
 1n I t–q = logaritmo natural del precio mensual del PRSI en el pe-
riodo t – q , siendo q el rezago (“lag”) u horizonte de inversión.
El modelo que se utiliza es un “regime switching model” de dos
estados donde yt  son los rendimientos mensuales menos su media y
St es una variable de los estados no observada que sigue un proceso
de Markov. El modelo es el siguiente:
y1 ˜  ,N(0, s
2 ), donde s2  =  s2 S1t
 + s2  S2t .
Este modelo está sujeto a las siguientes restricciones: (1) s2< s2,
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Esta investigación se basó en el artículo de Kim, Nelson y Startz
publicado en 1998 y el trabajo en progreso de Graflund (2002), que
utiliza dos estados (k = 2) en la cadena de Markov.  Los datos emplea-
dos por Kim et al. fueron los rendimientos mensuales de todas las
acciones listadas en el NYSE para el periodo de 1926 al 1986.  En este
proyecto, por su parte, se utiliza el rendimiento mensual del PRSI
para el periodo de enero 1996 a agosto 2006 (t = 127) observaciones.
El largo de la serie de tiempo varía entre los dos estudios por lo re-
ciente de la creación del índice local.
Para programar el Muestreo de Gibbs y la prueba VR se utilizó la
herramienta MATLAB 7.0 Release 14. Este algoritmo es uno
computacionalmente intenso y se tarda aproximadamente ocho ho-
ras en hacer las 22,000 iteraciones para generar los estimados necesa-
rios para realizar la prueba.
En general, el procedimiento de esta investigación es el siguiente:
primero, se estima el vector de parámetros  u = {p11, p22, S, s
2, s2}
utilizando el método Bayesiano de Muestreo de Gibbs; segundo, se
utilizan las varianzas estimadas, s2, de los rendimientos del PRSI para
estandarizar nuestro vector de observaciones y= {yt , t = 1,2,...,127},
donde yt  es el rendimiento del PRSI menos su media; y por último, se
hace la prueba de VR a los diferentes vectores de y creados para los
horizontes a ser estudiados (2, 3, 6, 12, 24 y 36 meses) para probar si
hay reversión a la media en cada serie.
Para implementar el Muestreo de Gibbs, se establecieron los valo-
res iniciales para cada elemento (p11, p12, p21, p22),  de la matriz de
transición P a 0.50 para que exista una misma probabilidad de “mo-
verse” entre los dos estados. Se estableció el número de iteraciones
del algoritmo en N = 22,000.  De éstas, (B = 2,000) serán descartadas
como “burn in”.
Como cada parámetro en el vector de parámetros u se trata como
una variable aleatoria, su simulación se describe a continuación. El
elemento p11 de la matriz de transición p11 se genera de la distribu-
ción Beta (u11 + n11, u12 + n12) donde u11 y u12 son “non informative
priors” y
n11 = número de veces que el rendimiento del PRSI en la transi-
ción del tiempo t  al tiempo t + 1 permaneció en el Estado 1, y
1 2
t
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n12 = número de veces que el rendimiento del PRSI en la transi-
ción del tiempo t al t + 1 tiempo pasó del Estado 1 en t al Estado 2
en t + 1.
Para la probabilidad de transición p22 también se utilizó una Beta
(u21 + n21, u22 +n22 ) dondeu21  y u22 son “non informative priors” y
n21 = número de veces que el rendimiento del PRSI en la transi-
ción del tiempo t  al tiempo t + 1 pasó del Estado 2 en t al Estado 1
en  t + 1, y
n22 = número de veces que el rendimiento del PRSI en la transi-
ción del tiempo t al  t + 1 permaneció en el Estado 2.
Los elementos del vector de estados S  condicionados en los otros
parámetros se determinan con la siguiente condición:
donde:
        son elementos de la ma-
triz estacionaria. El valor de s2 se genera utilizando la distribución
Gamma Inversa (a1, b1) donde:
a1= : hyperparámetro de la distribución Gamma Inversa don-
de y1 = 1 representa un “non informative prior” Uniforme (0, 1)
y T es el número de elementos en el vector de observaciones
y =  {yt = 1,2,...,127},
  : hyperparámetro de la distribución Gamma Inversa
donde: d1 = 1 (“non informative prior” Uniforme (0,1), yt es el rendi-
miento en el tiempo t , S2t es una variable indicadora de que el rendi-
miento yt pertenece al estado 2 y h = h + 1.
Para generar s2, ésta se condiciona con respecto a s2 con la si-
guiente relación:
s2  = s2  h,
t = 1, 2,..., 127,St = {1  d < Uniforme (0,1)2  en otros casos
d =     , r11 =          y  r12 =
y1 + T
r11 +  r12
r22
r12 +  r21
r12
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donde:
s2˜ Gamma Inversa(a1, b1),
h ˜ Gamma Inversa (a1, b1) generada con los siguientes hyperpa-
rametros: a2          donde y2 = 1 representa un “non informative
prior” Uniforme(0,1) y T2 es la cantidad de elementos en el estado 2,
donde d2 = 1 (“non informative prior” Unifor-
me (0,1) ,N2 es el número de veces que ocurre el estado 2, yt es el
rendimiento en el tiempo t y s1 ˜ Gamma Inversa (a1, b1).
La varianza del rendimiento mensual, st , se genera con la ecuación:
st  = st   S1t + s2  S2t  ,
donde:
s1  ˜ Gamma Inversa (a1, b1),
s1  = s1   h,
S1t  = Variable indicadora de que el rendimiento yt  pertenece al
estado 1 y
S2t  = Variable indicadora de que el rendimiento yt pertenece al
estado 2.
Las 20,000 iteraciones que resulten de este algoritmo, luego de
descartar las 2,000 que no convergieron, serán utilizadas como una
aproximación a la distribución marginal para el vector de parámetros
u = (p11, p22, S, s1, s2).  Al final de las iteraciones, se tendrá un conjun-
to de 20,000 varianzas para cada rendimiento, s2 = {s2 , t = 1,...,127}.
Con estas varianzas se calcularán 20,000 conjuntos de las siguientes series:
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y t
* *= Rendimientos aleatorizados estandarizados
A estas dos nuevas series, y al vector de observaciones y = {yt
 , t =
1,...,127} se les calcula los rendimientos a 2, 3, 6, 12, 24 y 36 meses
utilizando la ecuación propuesta por Campell et al. (1997):
yt
 (q) = yt
  + yt
 
-1 + ,..., + yt–q–1.
Luego, se procede a calcular las varianzas de cada serie para los
seis horizontes de inversión estudiados y así calcular la estadística
VR.  En el caso de los rendimientos estandarizados y los rendimien-
tos aleatorizados estandarizados se cuenta con la distribución de este
estadístico, dado que estas dos series fueron generadas por el algorit-
mo de Muestreo de Gibbs. El aleatorizar los rendimientos
estandarizados destruye la propiedad de serie de tiempo.  Por lo tan-
to, cuando se calcule el VR para estas series “se tendrá la distribución
de la hipótesis nula dado a la aleatorización” (Graflund, 2002).  Cuan-
do ya se cuente con los valores del estadístico VR para los rendimien-
tos estandarizados y los no estandarizados, se procede a llevar a cabo
la prueba del estadístico VR como fue realizada por Graflund (2002).
Ésta tiene las siguientes hipótesis:
H0: No existe evidencia de reversión a la media en el rendimien-
to del PRSI (paso aleatorio).
H1: Existe evidencia de reversión a la media en el rendimiento
del PRSI (no hay paso aleatorio).
Para los rendimientos no estandarizados, se calcula el valor-p
con la fórmula que se presenta a continuación:
valor – p =       ,
donde:
#[VR(q) <VR*** (q)] = Número de veces que el estadístico VR para
el rendimiento original es menor que el estadístico VR para el ren-
dimiento aleatorizado no estandarizado e




MARTA ÁLVAREZ / ZULYN RODRÍGUEZ
41ISSN 1541-8561
En el caso de los rendimientos estandarizados se calcula la proba-
bilidad de la siguiente forma:
valor – p =       ,
donde:
#[VR*(q) <VR** (q)] = número de veces que el estadístico VR para
el rendimiento estandarizado es menor que el estadístico VR para
el rendimiento aleatorizado estandarizado e iteraciones = número
de iteraciones del algoritmo menos el “burn-in” = 20,000.
Resultados Empíricos
Puerto Rico Stock Index, PRSI
El propósito fundamental de un índice de acciones es medir el
desempeño del mercado de valores al que representa.  Aunque Puer-
to Rico no cuenta con un mercado de valores, el Banco Guberna-
mental de Fomento de Puerto Rico (BGF) comenzó a calcular en
octubre 1995 el Índice de Acciones de Puerto Rico (Puerto Rico Stock
Index, PRSI).  Con este índice, el BGF esperaba  monitorear el des-
empeño de los valores locales y medir las fluctuaciones del sistema
financiero local (Alameda, 1999). Las empresas que pueden perte-
necer a este índice son las que tienen su compañía matriz en la isla o
que su principal fuente de negocios sea en Puerto Rico y que trafican
sus acciones en los mercados de valores de los Estados Unidos. El
mismo está construido a base de la ponderación de la capitalización
de activos.  Este cómputo es similar al utilizado para calcular el “Stan-
dard and Poors Composite Index”. Aunque las instituciones finan-
cieras siempre han predominado en la composición del PRSI, el nú-
mero total de organizaciones ha variado a través de los años. Como
se puede observar en la Tabla 1, para diciembre 1995 el índice estaba
compuesto de diez empresas, de las cuales siete eran instituciones
financieras que comprendía un 98.53% del mismo. Para diciembre
de 2005, el PRSI contaba con nueve organizaciones de las cuales ocho
eran instituciones financieras para un 99.83%.
#[VR*(q) <VR** (q)]
iteraciones
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Tabla 1
Composición del Puerto Rico Stock Index en diciembre 1995 y 2005
Fuente: Sistema Bloomberg
Los precios de cierre mensuales del PRSI fueron recopilados utili-
zando el Sistema Bloomberg.  Los mismos cubren el periodo de 31
de diciembre de 1995 al 31 de agosto de 2006 para un total de 128
observaciones. En la Gráfica 1 se puede apreciar que el precio de
cierre mensual del PRSI tuvo un crecimiento casi exponencial hasta
diciembre de 2004; luego tuvo una de sus más grandes caídas hasta
abril de 2005.
Gráfica 1






























Después de esta fecha, aunque ha habido aumentos, la tendencia
general ha sido una  disminución del precio de cierre mensual del
PRSI. Las estadísticas descriptivas para el precio mensual se encuen-
tran en la Tabla 2.
Tabla 2
Estadísticas descriptivas del precio de cierre mensual del PRSI
En el Apéndice I se presenta una tabla con las estadísticas descrip-
tivas de los precios mensuales de las acciones de las ocho institucio-
nes financieras que componen el PRSI y en el Apéndice II una gráfi-
ca que describe este comportamiento a través del tiempo.
Resultados
Como hemos mencionado anteriormente, el algoritmo de
Muestreo de Gibbs se utilizó para generar los estimados de los
parámetros de la matriz de transición p11 y  p22 y para estimar las
varianzas s2 y s2, que se utilizan para calcular las varianzas de los
rendimientos del PRSI, s2. A continuación se presentan los resulta-
dos más significativos de esta investigación. La Tabla 3 muestra las
estadísticas de la distribución posterior para las probabilidades de
transición p11 y p22.
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Tabla 3
Probabilidades de transición generadas por el algoritmo de Gibbs
Iteraciones totales: 22,000 “Burn in”: primeras 2,000
Se puede observar que ambos parámetros tienen una media y una
desviación estándar muy similar, y que se mantuvieron cerca de los
valores  que se les asignó al comienzo de la simulación (0.50 para
ambas probabilidades).  En la última columna de la tabla se calculó
la duración esperada para cada estado según propuesta por Graflund
(2002).  En ambos casos, la duración de los estados es de dos meses.
En la Tabla 4 se encuentran las estadísticas de la distribución pos-
terior para las volatilidades generadas.
Tabla 4
Volatilidades generadas por el algoritmo de Muestreo de Gibbs
Iteraciones totales: 22,000 “Burn in”: primeras 2,000
Al igual que para las probabilidades de transición, ambas tienen
estadísticas descriptivas bien similares, aunque s2 exhibe más varia-
bilidad.
En la Gráfica 2 se presenta el promedio posterior para las varianzas
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Gráfica 2
Promedio posterior para la varianza del rendimiento del PRSI s2
Iteraciones totales: 22,000 “Burn in”: primeras 2,000
           Meses
De esta gráfica se desprende que existe poca variabilidad entre las
varianzas generadas por el algoritmo, exceptuando el primer valor.
Esto puede ser a consecuencia de  que el primer rendimiento siem-
pre pertenece al Estado 1 según la condición impuesta.
La Tabla 5 presenta la estadística VR calculada para los rendimien-
tos no estandarizados y estandarizados del PRSI.
Tabla 5
 Estadística VR para los rendimientos del PRSI
Iteraciones totales: 22,000 “Burn in”: primeras 2,000
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Para los rendimientos originales se calculó la estadística directa-
mente de los rendimientos históricos, mientras que para los
estandarizados, los aleatorizados estandarizados y los aleatorizados
no estandarizados se calculó el promedio posterior, ya que la simula-
ción provee una aproximación a la distribución posterior del estadís-
tico VR.  Los valores-p presentados en la Tabla 5 son estadísticamente
significativos, a un  nivel de significancia a de 0.05, para los horizon-
tes de inversión de 3 y 12 meses. A un nivel de significancia de 0.10
los resultados son estadísticamente significativos para horizontes de
inversión de 3 a 24 meses. Estos resultados significativos implican que
hay evidencia de ausencia de paso aleatorio y de posible reversión a
la media en el rendimiento del PRSI, y por consiguiente, evidencia
de predictibilidad en los rendimientos mensuales del PRSI para estos
horizontes.  Para el horizonte de inversión de largo plazo (36 meses)
el valor-p no es significativo, lo que implica que no hay evidencia de
reversión a la media en el rendimiento del PRSI para este horizonte
de inversión.
Conclusiones
El propósito principal de esta investigación fue aplicar conceptos
de la Estadística Bayesiana para determinar si existe o no reversión a
la media en los rendimientos del PRSI. En general, se encontró que
para horizontes de inversión de 3 y 12 meses existe evidencia  de que
estos rendimientos revierten a su media. En términos prácticos, este
resultado implica que para dichos horizontes, los rendimientos del
PRSI tienen una autocorrelación negativa y por consiguiente cierto
grado de predictibilidad. Este resultado contrasta con los resultados
de Alameda (1999), quien utilizó la prueba de Dickey-Fuller
aumentada para los años 1995 al 1998.  Por otro lado, estos resultados
concuerdan con lo encontrado para los índices estadounidenses Dow
Jones y el NYSE, en los que existe evidencia de reversión a la media.
Una diferencia fundamental entre todos estos estudios es el tamaño
de las series utilizadas para realizar los mismos. Esto es un factor
importante ya que el fenómeno de reversión a la media tiende a verse
en series de tiempo extensas.
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Apéndice I
Estadísticas descriptivas del precio de cierre mensual de las
instituciones financieras que componen el PRSI, 1995 - 2006
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